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Resumo

O presente trabalho examina as propriedades dos ciclos de negocios
de um pequeno conjunto de séries trimestrais brasileiras usando uma
variedade de métodos de filtragem. E demonstrado que, tanto quan-
titativamente quanto qualitativamente, “fatos estilizados” dos ciclos
de negdcios brasileiros variam incisivamente entre filtros distintos.
Ademais, simulacdes sao providas a partir de modelos dindmicos de
equilibrio geral de Hansen e Prescott (1995) e de Hansen (1985) (os
modelos RBC padrao e com trabalho indivisivel) e a fim de com-
parar os fatos das economias artificiais com o0s da economia Teal.
Implicagoes e sugestoes para a prdtica macroecondémica corrente sao
providas.
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Abstract

The paper examines the business cycle properties of a small set
of real Brazilian macroeconomic time series using a variety of de-
trending methods. It is shown that both quantitatively and qualita-
tively “stylized facts” of Brazilian business cycle vary widely across
detrending methods and that alternative detrending filters extract dif-
ferent types of information from the data. The paper also provides
simulations of the Hansen and Prescott’s (1995) and Hansen’s (1985)
dynamic general equilibrium models (the standard RBC model and the
Indivisible Labor Model) and tries to match the facts of the artificial
economy with those of the real economy. Implications and suggestions
for current macroeconomic practice are provided.

1 Introducao

Seguindo o sucesso recente da abordagem de Ciclos Reais de
Negdcios para gerar dados artificiais sobre ciclos economicos (ver
e.g. Kydland e Prescott (1982) e Long e Plosser (1983)), di-
versos estudos empiricos tém sido conduzidos com o objetivo
de apresentar fatos estilizados dos ciclos economicos. Tais es-
tudos empiricos recentes incluem o artigo influente de Kydland
e Prescott (1990) para os Estados Unidos, Blackburn e Ravn
(1992) para o Reino Unido, Englund et alii (1992) para a
Suécia, Fiorito e Kollintzas (1994) para os paises do G7, e
Christodoulakis et alii (1995) para a Comunidade Européia. No

* Os autores agradecem o fomento do programa de pés-graduacio
do Banco Central do Brasil, bem como o auxilio financeiro dado pelo
CNPq. As opiniGes constantes do artigo nao sao necessariamente as do
Banco Central ou de seus membros. Email address: vkteles@fgvsp.br
(Vladimir Kiihl Teles).
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Brasil tal abordagem parece ganhar espaco a partir de trabalhos
como Ellery et alii (2000) e Val e Ferreira (2002).

Para realizar tais estudos o pesquisador é confrontado com o
problema estatistico de como deve-se extrair o compo-
nente ciclico, uma vez que os agregados macroecondomicos estao
ao mesmo tempo crescendo e flutuando. A idéia tradicional era
assumir que os componentes ciclico e tendencial da série pode-
riam ser estudados separadamente, uma vez que os mecanismos
economicos dispostos para o curto e o longo prazo eram bem dis-
tintos. Assim, as flutuacoes do produto eram vistas como desvios
temporarios de uma tendéncia deterministica suave, que repre-
sentava o produto potencial.

A falha de Nelson e Plosser (1982) de rejeitar a hipétese de raiz
unitaria em diversas séries macroeconomicas alterou tal visao
tradicional. Nesse sentido, a existéncia de uma raiz unitaria nas
séries temporais implicariam que uma grande fragao dos choques
estocasticos ao produto nao desfaleceriam. Cada choque pode-
ria ter um efeito permanente sobre as séries, de forma que para
uma raiz unitaria pura, todas as flutuagoes iriam representar
alteragoes permanentes na tendéncia. Nelson e Kang (1981) em-
prestaram tal criticismo para a visao tradicional dos ciclos
economicos, mostrando que se detendenciarmos dados gerados
por um caminho aleatério, iremos inferir ciclos esptrios dos da-
dos.

No artigo tradicional de Kydland e Prescott (1990), o compo-
nente ciclico é isolado pela utilizacao de um procedimento de
filtragem que extrai a tendéncia estocédstica que se move suave-
mente ao longo do tempo (o filtro Hodrick-Prescott (HP)). Entre-
tanto, embora tal método seja estocastico por natureza, a “suavi-
dade” do componente tendencial tem de ser determinado a priori,
de forma que tal metodologia é essencialmente sujeita a critica
de Nelson e Kang. Tal “fragilidade” do filtro HP é comprovada
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apropriadamente por Cogley e Nason (1995), que demonstram
que a aplicacao de tal filtro a um processo nao estacionario pode
criar um comportamento ciclico esptrio.

O presente trabalho tem como principal objetivo a observacao
dos “fatos estilizados” dos ciclos da economia brasileira a partir
de diversos métodos de filtragem, de forma a se comparar os
resultados destes com o método sugerido por Hodrick e Prescott
(1980) e com métodos alternativos.

Dentro desse objetivo, o trabalho se divide em duas partes cen-
trais. A primeira refere-se a comparacao de estatisticas descriti-
vas obtidas a partir das séries filtradas a partir de cada método
alternativo. Nesse respeito se enfatiza a construcao de um VAR
aplicado a partir de agregados macroeconémicos com o intuito de
observar se as respostas do produto a impulsos em tais varidveis,
fundamentalmente sobre a produtividade da economia, apresen-
tam um comportamento homogéneo independentemente do filtro
utilizado ou nao.

A segunda etapa do trabalho consiste em gerar séries artificiais
calibradas de acordo com parametros fundamentados na econo-
mia brasileira, a partir dos modelos RBC padrao e com trabalho
indivisivel e aplicar a estas diversos métodos de filtragem, bem
como aos dados reais brasileiros, e conduzir, a partir de entao,
um teste estatistico com o fito de verificar se a aderéncia dos
modelos de ciclos reais a realidade varia de acordo com o filtro
utilizado. Para tanto, uma estatistica de aderéncia é sugerida
pelo trabalho, juntamente com a sua distribuicao de probabili-

dade.

Dessa forma, o presente trabalho esta dividido em quatro secoes
além desta: a proxima secao apresenta o modelo padrao da es-
cola RBC, a terceira secao traz aspectos relacionados com a
metodologia a ser adotada, englobando uma discussao a respeito
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da utilizacao de diferentes filtros de séries para caracterizacao
de ciclos, tendo como referéncia o filtro Hodrick-Prescott (HP),
amplamente aplicado no tratamento de séries temporais nos mo-
delos de RBC, na quarta secao mostra-se uma aplicacao de um
modelo padrao para o caso brasileiro bem como os resultados
obtidos, e, por fim, na ultima secao sao delineados os comentarios
finais.

2 O Arcabougo Teodrico

Nesta secao apresentamos sucintamente dois modelos tedricos
que sao referéncias comuns na literatura de RBC, quais sejam, o
modelo padrao e a extensao de Hansen (1985) com a introdugao
de indivisibilidade do trabalho. Esses modelos servirao de base
para a avaliagao da aderéncia das séries da economia artificial
com relacao as da economia real quando da utilizacao de filtros
distintos ! .

2.1 O modelo RBC padrao

Nesse modelo, os agentes representativos sao homogeéneos e tém
horizonte temporal de decisao infinito. Admite-se que cada
agente possui inicialmente uma unidade de tempo que pode ser
alocada entre atividades mercantis (ht) e em outros usos (It), e
que o conjunto de agentes possui k; unidades de capital produtivo
que se deprecia a uma taxa constante d.

As unidades familiares, por hipdtese, extraem utilidade do con-
1 Para efeitos de comparacio, os modelos foram calibrados de acordo

com os parametros da economia brasileira.
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sumo (¢;) e do lazer (I;) de acordo com a fungao uti-
lidade U(cy, l) = log(ct) + alog (1 — hy) . Estes agentes orde-
nam seus processos estocdsticos do consumo de acordo com Ej
S0 BU (e, 1), 0 < B < 1 onde 8 é a taxa de desconto in-
tertemporal.

O modelo ¢é descrito sob condicoes em que as alocacoes
de equilibrio competitivo sao idénticas as alocagoes 6timas es-
colhidas por um planejador social benevolente cujo objetivo seja
maximizar o bem-estar do agente representativo. Estas condicoes
sao essencialmente as suposigoes de que os mercados sao com-
pletos e que nao existem externalidades ou impostos distorcivos.
O problema de maximizagao do planejador social é entao:

max B, > ' [log(c;) + alog (1 — hy)] (1)
=0
s.a. Ye=cCr + 1 = €Ztkfh;_6

ktJrl :(1 - 5) kt +’Lt
Zt41 = P2t T Epyl
e ko>0e zg > 0 dados.

A producao da economia é livremente alocada em consumo e in-
vestimento. 6 é o share do capital sobre o produto e k; o estoque
de capital. A variavel z representa um choque estocdstico tec-
nolégico que é conhecido no inicio do periodo e segue um processo
de Markov linear de primeira ordem, onde os €; sao varidveis
aleatorias independentemente e identicamente distribuidas com
variancia o2 e média zero.

A partir da formulagao de Bellman e tendo em vista que as
variaveis de controle sao as horas trabalhadas e o investimento,
e as variaveis de estado sao o estoque de capital, endogena, e
o choque tecnoldgico z, exdgena, chega-se aos valores de steady
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state das horas trabalhadas, h*, e do investimento, i*, (e por
conseguinte k*) exclusivamente em fungao dos parametros do
problema? :

(1-0)A

*:(a+1)A—0(A+5a) @)
) e (94
A N A e (A a) )

onde A = % — 146 é definido apenas para efeito de simplificacao
da apresentacao.

2.2 Modelo com trabalho indivisivel

Tanto Hansen (1985) como Hansen e Prescott (1995) apresentam
sofisticacoes do modelo RBC padrao, entre elas a introducao de
indivisibilidade do trabalho. A estrutura do modelo é essencial-
mente a mesma. A alteracao se dd na funcao utilidade que toma
a forma Ul(cy, ;) = u(cr) + g(l¢) onde I; s6 pode assumir dois
valores: 1 — hg ou 1, correspondendo a trabalhar hg horas ou nao
trabalhar, respectivamente. O emprego é dado por loterias que
especificam a probabilidade de se estar trabalhando ou nao. Dada
a probabilidade « de se estar trabalhando a utilidade esperada do
agente ¢ dada por E(U(c, 1)) = u(c) +ag(l—ho) + (1 —a)g(1).
Como existe um continuo de agentes idénticos, em equilibrio a
fracao de agentes que trabalha é exatamente igual a «, o que
implica que o total de horas trabalhadas é h = ahy.

A condicao de primeira ordem relativa a ¢ e a condicdo de en-
velope sao exatamente as mesmas do modelo anterior, assim, ¢*
permanece o mesmo, modificando-se apenas h*.

2 Para tanto, derivam-se as condicdes de primeira ordem e impdem-se
as condicoes de steady state de que z* =1, K=k = k™ e i* = 0k*.
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Apos as simplificagoes necesséarias, chegamos a expressao:

e (1=0) (/5 —1+0)
(1) =146 —60)

(4)

Hansen (1985) apresenta resultados que indicam que a
introducao de indivisibilidade do trabalho aumenta a volatili-
dade das séries geradas, em comparacao com as séries obtidas
no modelo com trabalho divisivel. Em compensagao, as cor-
relagoes entre as variaveis e produto obtidas a partir do modelo
com trabalho indivisivel sao mais proximas do comportamento
da economia real do que no modelo padrao.

3 Meétodos de Filtragem

Desde o trabalho influente de Hodrick e Prescott (1980), tem
sido comum a caracterizacao das variaveis macroeconomicas so-
bre ciclos através da utilizacao de diversas estatisticas a fim de
sumarizar os fatos dos ciclos de negécios. Tal compilagao torna-
se importante para fornecer um “resumo” dos complexos movi-
mentos das variaveis durante os ciclos economicos além de prover
um conjunto de valores capazes de fundamentar uma avaliacao
de modelos tedricos.

Entretanto, o exame empirico dos ciclos depende crucialmente
do processo de filtragem da série. Tal processo encontra um
primeiro problema na propria definicao de tendéncia, que nao
¢é consensual. Nesse sentido, diferentes defini¢oes alternativas de
tendéncia tém sido dadas como, por exemplo, Nelson e Plosser
(1982), Beveridge e Nelson (1981), Watson (1986), Hamilton
(1989) e Quah (1992). Assim sendo, ao examinarmos as
estatisticas fornecidas pelas diversas definigoes de ciclo encon-
traremos “fatos estilizados” diferentes, e, muitas vezes, contra-
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ditorios, sobre o comportamento dos diferentes agregados
economicos durante um ciclo. Uma conseqiiéncia eminente desta
contradicao é um questionamento natural da robustez de cer-
tos “fatos” apresentados pela literatura economica recente. De
fato, como Singleton (1988), p. 372, observa, “os fatos estiliza-
dos motivando especificagoes recentes dos modelos de ciclos de
negécios podem ter sido distorcidos por procedimentos de pré-
filtragem” 3 .

Outro problema vislumbrado pelos processos de filtragem das
séries toma forma pelo padrao de “mensuracao sem teo-
ria”. Nesse sentido, a teoria economica nao tem indicado o tipo
de tendéncia que as séries precisam apresentar, uma vez que
a relacao entre as flutuacoes e a tendéncia nao parece estar
explicita pela literatura economica. Nesse sentido, Dellas (1993),
por exemplo, argumenta que a tendéncia e o ciclo interagem
de forma nao-trivial, e Blanchard e Quah (1989) argumentam
que alguns choques podem ter efeitos apenas no curto-prazo, en-
quanto que outros podem ter efeitos de longo-prazo. De forma
que o componente de longo prazo pode ser tanto deterministico
como estocastico, podendo ou nao estar relacionado com o ci-
clo. Tais problemas podem levar, muitas vezes a uma escolha da
forma de decomposicao das séries um tanto quanto arbitraria, a
medida que as relagoes entre ciclo e tendéncia podem ser desco-
nhecidas.

Dessa forma, um dos objetivos da presente secao é a comparagao
de diversos tipos de filtros ao analisar-se os fatos estilizados da
economia brasileira, investigando sobre a robustez destes. Nesse
sentido, diversos trabalhos antecedem este tipo de analise para
a economia americana, como, por exemplo, Baxter e Stockman
(1989), Baxter (1991), King e Rebelo (1993), Harvey e Jaeger
(1993), Cogley e Nason (1995) e Canova (1998). A andlise divide-

3 Traducdo livre.
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se em duas etapas, a primeira consiste em uma breve apre-
sentacao dos sete procedimentos de filtragem a serem compara-
dos, e a segunda, a ser apresentada na secao 4, consiste na ob-
servacao do comportamento dos componentes ciclicos.

3.1 Filtro a partir da ordem de integracdo da série (PD)

Esse filtro parte do pressuposto de que o componente ciclico é
a parte estacionarizada da série, de forma que, ao verificar a
ordem de integracao da série faz-se a ordem de diferenga, onde
o resultado da diferenca é o componente ciclico da série. Assim,
supondo uma série integrada de ordem 1 temos que y; pode ser
representado por,

Yt = Y1 T+ &t (5)
onde a tendéncia ¢ definida como z;—,, , e uma estimacao de ¢,
¢ dada por ¢, =Y, —yp1.

3.2 Tendéncia linear média (TLM)

Seguindo o modelo neocléssico padrao, King et alii (1988) obser-
vou que, de acordo com a teoria, todas as variaveis da economia
crescem a mesma taxa constante, a taxa de progresso técnico
somada a taxa de crescimento da forca de trabalho, de forma
que para construir a tendéncia da economia deve-se aplicar a
equagao (6) a cada varidvel e, em seguida, calcular a média das
taxas de crescimento das variaveis escolhidas, de forma que esta
serd a taxa de crescimento dos agregados economicos.

Ty = X + ﬁtl’o (6)

Ao realizar esse processo para a economia brasileira para PIB,
Capital e Consumo no periodo 1991.1-2001.1V encontramos que a
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taxa de crescimento por trimestre desses agregados que deve ser
constante e tnica foi de 0,88%, apresentando um valor muito
proximo a estimada para a economia americana por Canova
(1998) (0,7%) e superior a estimada para a economia americana
por King et alii (1988) (0,4%), devido & desconsideracao do capi-
tal fisico por este ultimo. Nesse sentido, considerando que a taxa
trimestral de crescimento da mao de obra neste periodo foi de
0,37%, pode-se concluir que a taxa de crescimento trimestral do
progresso técnico no periodo foi de 0,51%. Assim, os valores das
taxas utilizadas para o presente filtro sao destacadas na tabela
1 a seguir.

Tabela 1
Taxas de crescimento a serem usadas pela TLM

Variaveis(7) Bi
Produto 0.88%
Consumo 0.88%

Investimento  0.88%
Trabalho 0.37%
Capital 0.88%
Produtividade 0.51%

3.3 Filtro de Hodrick e Prescott (1980) (HP)

O filtro HP busca extrair a tendéncia, que é considerada es-
tocéastica, mas com variacoes suaves ao longo do tempo e nao-
correlacionadas com o ciclo, através da minimizagao da seguinte
expressao,

2

min z;cf A (1 — @) — (@ —221))| ,A>0 (7)

[:vt]thl t= t=2
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onde 7' é o tamanho da amostra e A ¢ um parametro que penaliza
a variabilidade da tendéncia. O valor sugerido deste parametro
por Hodrick e Prescott para dados trimestrais é A = 1600, que
serda o valor a ser seguido aqui, embora Nelson e Plosser (1982)
demonstrem que este valor nao ¢ 6timo para a maioria das séries
examinadas por estes, de forma que a utilizacao deste parametro
implica que muito da variabilidade que ¢é atribuida do filtro ao
componente ciclico, é, de fato, parte da tendéncia.

3.4  Ruido branco (RB)

O processo de decomposicao da série é feito através de um bran-
queamento das séries a partir de um processo ARIMA, onde o
ruido branco resultante é o componente ciclico da série por ser
a Unica parte da série que nao compreende nenhuma correlagao
com observagoes passadas, ou seja, ¢ a parte da série que nao
pode ser prevista. Tal método de filtragem tornou-se bastante
“popular” entre os economistas a partir de sua utilizacao por
Blanchard e Fisher (1989).

3.5 Filtro de Beveridge e Nelson (1981) (BN)

A decomposigao de Beveridge e Nelson (1981) caracteriza uma
série nao estaciondria como sendo formada por componentes per-
manentes e transitorios, ambos estocasticos. O componente per-
manente é um caminho aleatério com desvio (randon walk plus
drift) e o componente ciclico é estacionario com média zero.

A idéia é selecionar o melhor modelo ARMA(p, ¢) que se ajuste
a primeira diferenca da série, estimar as previsoes s-passos a
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frente? e a partir daf construir a tendéncia. O componente irre-
gular é obtido subtraindo-se a tendéncia da série original. Assim,
a tendéncia e o ciclo sao perfeitamente negativamente correla-
cionados.

3.6 Filtros Band-Pass

Um filtro do tipo Band-pass é uma transformagao linear aplicada
aos dados de forma tal a isolar os componentes de uma série de
tempo que se situam dentro de uma determinada freqiiéncia.
Portanto, pode-se pensar nos componentes ciclicos de interesse
como sendo aqueles isolados dentro da freqiiéncia desejada.

Entretanto, o filtro ideal necessita de um numero infinito
de observagoes. A fim de superar este empecilho, usam-
se aproximacoes de ordem finita para o filtro ideal. No presente
trabalho utilizamos duas versoes: a de Baxter e King (1995) (BP-
BK) e Christiano e Fitzgerald (1999) (BP-C). Em ambos foi
utilizada a periodicidade padrao para ciclos, ou seja, de 1,5 a 8
anos. Ressalta-se, entretanto, que o filtro HP também pode ser
visto como um filtro band-pass quando se refere a periodicidade

trimestrais (A = 1600), com a duragao do ciclo de até 8 anos”®.

Christiano e Fitzgerald (1999) argumentam que o filtro de Bax-
ter e King (1995) pode ser visto como um caso especial no qual
o filtro é simétrico e com defasagens fixas®. De acordo com os
autores, o filtro por eles gerado apresenta uma performance su-
perior relativamente ao Hodrick-Prescott e ao Baxter e King no
que tange a aproximacao do resultado de um filtro ideal.

4 Os autores selecionaram s = 100 como uma aproximacao.
5 Christiano e Fitzgerald (1999), pag. 27.
6 Christiano e Fitzgerald (1999), pag. 18.
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4 A Analise dos Resultados
4.1 A comparacao entre os métodos de filtragem

A fim de sumarizar o comportamento dos componentes ciclicos
dos dados sao reportadas aqui estatisticas tuteis para a com-
paracao do comportamento dos ciclos por cada filtro, usando
como base dados trimestrais de produto, consumo, capital, inves-
timento, trabalho e produtividade, de 1991.1 a 2001.1V fornecidas
pelo IBGET. Dessa forma, a Tabela 2 apresenta as correlacoes
das séries geradas por cada filtro com relacao ao filtro HP, en-
quanto que a Tabela 3 apresenta o desvio padrao de cada série
em relacdo ao desvio padrao da série de produto. As Tabelas
4 e 5 apresentam as estatisticas de curtose e assimetria, res-
pectivamente, das séries com relacao a cada filtro. Por fim a
Tabela 6 apresenta estatisticas descritivas de ciclos gerados por
um choque de um desvio-padrao em cada variavel, obtidas a par-
tir da fungao impulso-resposta de um sistema de vetores auto-
regressivos (VAR) estimado com as séries obtidas a partir de
cada filtro.

Conforme serda discutido na préxima secao, a conclusao se deter-
minada variavel antecede ou sucede o ciclo do produto depende
do tipo de filtro utilizado. A Tabela 2 mostra que a correlagao
entre as séries geradas por diferentes filtros com aquela obtida
a partir do filtro HP pode ser bastante baixa, como no caso de
produtividade, ou média, como no caso da série do produto.

Os ciclos extraidos a partir dos filtros TLM, BP-BK e BP-C
foram os que apresentaram as maiores correlagoes. No caso do

7 A fim de se trabalhar com maior confianca com as séries estas foram
dessazonalizadas.
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Tabela 2
Correlagbes com as séries obtidas usando o filtro HP

PD RB TLM BN BP-BK BP-C

Produto 048 044 095 0.16 0.98 0.81
Consumo 0.47 049 091 0.11 0.99 0.82
Investimento 0.55 0.55 0.63 -0.21 0.98 0.63
Capital 0.45 050 0.77 0.11 0.98 0.86
Trabalho 032 032 099 -0.46 0.96 0.95

Produtividade 0.17 0.00 0.61  0.59 0.99 0.98

BP-BK e BP-C as elevadas correlagoes reforcam a interpretagao
do HP como um filtro Band Pass; assim, no que tange a cor-
relacao contemporanea, os trés filtros Band Pass geram ciclos
semelhantes.

A baixa correlagio do RB pode ser vista como resultando do
fato de que o filtro RB, por construgao, gera séries nao auto-
correlacionadas. Assim, o hiato do produto (ou de qualquer outra
variavel) obtido a partir do filtro RB sera nao correlacionado com
o hiato observado nos periodos anteriores. Assim, quanto maior
a dependéncia de uma varidavel com seus valores passados, pior
deve ser a correlagao de um ciclo gerado pelo filtro RB e pelo
filtro HP. Isso pode explicar a baixa correlacao entre as séries de
produtividade extraidas a partir de um filtro RB e de um filtro
HP, ja que o valor do coeficiente auto-regressivo estimado para
a produtividade era acima de 0,90.

De qualquer forma é possivel observar que as correlacoes
cruzadas dos componentes ciclicos sao extremamente sensiveis ao
método de filtragem das séries. Tal fato se torna necessariamente
um problema para a observacao do comportamento dos ci-
clos economicos, uma vez que as correlacoes entre as variaveis
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sugeridas pela teoria e o produto passam a depender do método
de filtragem, o que ird implicar em ultima instancia, que a uti-
lizacao de métodos de filtragem distintos podem levar a “fatos
estilizados” das flutuacoes economica nao apenas distintos, como
também contraditérios.

Uma observacao adicional no que se refere as correlagoes suge-
ridas pelos filtros é que as correlagoes do consumo, do investi-
mento e do capital, com relacao ao produto, sao significante-
mente maiores ao se utilizar os filtros Band Pass do que quando
utilizam-se os outros métodos de filtragem analisados, como pode
ser observado na Tabela 7 em anexo.

Tabela 3

Desvios-padrao

Consumo  Investimento Capital Produtividade  Trabalho
(% do (% do (% do (% do (% do

Produto) Produto) Produto) Produto) Produto)
HP 1.27 2.89 0.31 6.03 0.08
RB 1.49 0.88 6.72 1.90 0.14
PD 1.32 3.32 0.25 3.21 0.10
TLM 1.38 5.82 0.17 10.28 0.10
BN 2.37 9.21 4.78 15.87 0.89
BP-BK 1.27 3.98 1.05 7.61 0.61
BP-C 1.27 2.97 1.12 7.22 0.61

Outro ponto importante a ser destacado é que, embora o pro-
duto marginal do trabalho nao varie bruscamente ao longo do
tempo, a utilizacao de alguns filtros pode indicar que o trabalho
acompanha o ciclo, o que implica que tais ciclos podem nao es-
tar surgindo de choques de oferta, como sugere a teoria de ci-
clos reais, mas sim de choques nominais nao antecipados. Mais
uma vez, fica claro que o tipo de filtro utilizado implicard em
diferentes sugestoes de politica, onde pode implicar, através da
utilizacao do filtro TLM na necessidade de politicas de estabi-
lizacao do produto, enquanto que, pelo filtro BN, os custos de
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tais tipos de politica devem ser contraproducentes.

As magnitudes dos desvios-padrao variam fortemente entre
métodos de filtragem, como apresentado na Tabela 3, sobretudo
no que se refere as séries de investimento e produtividade, que,
por sua vez sao séries cruciais para se averiguar o modelo de ciclos
reais. Entretanto, séries que parecem apresentar ciclos de maior
duragao, como trabalho, apresentam uma volatilidade coerente
entre métodos de filtragem.

No que se refere ao consumo, embora as correlagoes com o pro-
duto variem bruscamente entre filtros, a volatilidade das séries
parece seguir uma certa constancia entre séries, sendo mais
volatil que o produto, o que ¢ algo aparentemente contraditorio
com a perspectiva tedrica, uma vez que sempre se espera que 0O
consumo seja uma série sem grandes flutuacoes. Tal problema
se torna ainda mais preocupante se compararmos tais resulta-
dos com os encontrados em outras economias como a americana,
onde a volatilidade do consumo é sempre menor do que a do
produto®. Uma possivel explicacdo para tais fatos é uma ele-
vada restricao ao crédito existente na economia brasileira, como
sugerido por Ellery et alii (2000). Outra possibilidade de se ex-
plicar esse comportamento dos dados é a prépria forma como a
série de consumo ¢ construida. Nesse sentido, no Brasil tal série
¢ construida comumente através do residuo das contas, o que
explicaria em muito o fato de tal volatilidade ser tao constante
e tao proxima da volatilidade do produto.

Ao observar a assimetria e a curtose dos ciclos obtidos por filtros
distintos, é possivel argumentar que os filtros TLM e BP-C geram
séries sem excesso de curtose, ou seja, ciclos mais “achatados”

8 Canova (1998) estima tal estatistica para a economia americana
usando 12 filtros alternativos e em todas as estimativas a série de
consumo foi menos volatil que o produto.
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Tabela 4
Curtose
Produto Consumo Investimento Capital Produtividade Trabalho

HP 2.82 3.47 3.41 3.06 3.80 1.78
RB 2.64 3.09 3.35 4.10 2.18 2.55
PD 4.84 5.04 3.37 5.10 3.42 2.55
TLM 2.55 2.60 2.65 3.02 1.98 2.60
BN 3.23 4.97 3.76 30.47 6.98 2.51
BP-BK 3.78 4.25 3.92 4.51 3.21 2.25
BP-C 2.45 2.80 2.59 2.88 2.45 1.87

Tabela 5

Assimetria

Produto Consumo Investimento Capital Produtividade Trabalho

HP 0.66 0.75 0.67 0.48 -1.08 -0.11
RB 0.20 0.61 0.59 -0.51 0.01 0.27
PD 0.91 0.59 0.81 -0.77 0.89 0.27
TLM 0.42 0.44 -0.56 0.56 -0.71 0.44
BN -0.22 -0.71 0.70 5.26 -2.06 0.25
BP-BK 0.80 0.98 0.92 0.91 -0.47 -0.09
BP-C 0.51 0.33 0.25 0.09 0.41 -0.13

que os gerados pelos outros filtros, enquanto os filtro de PD e BN
geram ciclos com excesso de curtose, onde as séries de produto,
consumo e capital parecem ser significantemente préoximos da
distribuicao normal. No que se refere a comparacao entre as séries
é possivel verificar que a série de capital é a que apresenta maior
curtose, enquanto que a série de trabalho apresenta séries com
menos curtose.

No que se refere a assimetria, é possivel observar que filtros dis-
tintos apresentam assimetrias relevantemente distintas, onde, em
determinados casos, alguns filtros indicam uma distribuicao com
assimetria a direita, enquanto que outras indicam assimetria a
esquerda dos ciclos, notadamente nos casos das séries de investi-
mento, capital e produtividade. No que se refere as estimativas
relacionadas ao consumo e produto, os resultados apontam para
uma assimetria na mesma direcao, enquanto que no caso do tra-
balho as séries sao menos assimétricas.
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Ressalta-se que a despeito das elevadas correlacoes con-
temporaneas entre os filtros BP-BK, BP-C e HP, tanto a cur-
tose quanto a assimetria das séries geradas sao significativa-
mente diferentes, sugerindo, assim, que ocorram significativas
diferencas entre as correlacoes dinamicas, como sera visto mais
adiante.

Com o fim de observar os efeitos da metodologia de filtragem das
séries sobre a magnitude e a extensao de um choque sobre o pro-
duto conduziu-se a estimagao de um VAR e a subseqiiente veri-
ficacao dos impulsos-resposta correspondentes a partir das séries
geradas por cada filtro para os dados brasileiros. Nesse contexto,
uma unica especificacao correta do VAR em questao se torna
algo de dificil de se apresentar tendo em vista que cada conjunto
de dados obtido a partir de cada método de filtragem impli-
caria em uma especificacao alternativa. Entretanto, o bom senso
tedrico nos conduz a uma ordenagao em que a produtividade se
apresente como menos dependente dos choques e o produto como
maior dependente de todos os choques, diante da escolha aqui da
decomposi¢ao de Cholesky. Nesse contexto, a ordenacao seguiu-
se por: produtividade, investimento, capital, trabalho, consumo
e produto. O nimero de “lags” escolhido foi de quatro, uma vez
que a escolha de cinco em diante viu-se impedida pela singulari-
dade das matrizes.

Nessa altura, cabe salientar que, assim como destacado
por Canova (1998), p.497, em estudos como o presente, onde o
objetivo central é a comparacao entre métodos alternativos de
filtragem, e nao a condugao de previsoes sobre o comportamento
dos ciclos, a especificacao do sistema VAR nao se torna crucial,
uma vez que mesmo que esta nao esteja apropriadamente or-
denada, os diversos métodos mantém-se dispostos sob o mesmo
quadro de observagao, uma vez que todos os sistemas foram es-
timados na mesma especificagao, independentemente do método
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de filtragem abordado.

Por sua vez, ao analisarmos os impulsos-resposta gerados a par-
tir das estimagoes de sistemas VAR obtidos com os dados sem
a tendeéncia por cada tipo de filtro, chegamos a um resultado
aparentemente coerente entre filtros para todas as séries com
excecao a série de produtividade. Nesse sentido ao observarmos
as estatisticas apresentadas na Tabela 6 fica claro que o filtro HP
gera séries cuja resposta a choques de produtividade sao muito
mais intensos e mais duradouros do que os obtidos a partir das
séries obtidas a partir dos filtros RB, TLM e BN, por exemplo.

Tal resultado torna-se de extrema relevancia tedrica a partir do
momento que a teoria dos ciclos reais afirma que choques de pro-
dutividade sao os principais causadores dos ciclos economicos.
Nesse tocante, a observacao de que tal efeito nao é consensual
entre métodos de filtragem quando considerados dados da econo-
mia brasileira, fica claro que outros fatores podem estar causando
as flutuagoes da economia, o que, em ultima instancia, implica
que nao se pode desconsiderar a possibilidade de que choques de
demanda podem estar sendo determinantes para as flutuacoes
economicas a base de resultados obtidos a partir de dados sem
tendéncia pelo filtro HP.

Assim, as estatisticas apresentadas nessa secao deixam claro que
as propriedades dos ciclos, bem como o mecanismo de trans-
missao de um choque nas flutuagoes do produto, dependem do
método de filtragem utilizado. Nesse sentido, uma vez que
métodos diferentes de filtragem surgem de conceitos distintos
de ciclos de negocios, estes implicam claramente em diferentes
conjuntos de relagoes economicas.
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Tabela 6. Tamanho e local do cume da resposta do produto a um choque em cada varidvel*

Método Consumo Investimento Trabalho Capital Produtividade
local tamanho local tamanho local tamanho local tamanho local tamanho
HP 2 0,53 1 1,99 2 0,14 3 0,24 10 1,03
RB 0,56 1 0,41 0,20 2 2,82 3 0,04
PD 2 0,61 1 0,39 2 0,19 3 0,12 9 0,74
TLM 2 0,45 1 0,68 2 0,15 3 0,32 13 0,06
BN 4 0,17 4 0,10 2 0,08 5 0,08 4 0,10
BP-BK 2 0,47 1 0,54 2 0,12 3 0,35 9 0,54
BP-C 3 0,74 3 0,53 3 0,21 3 0,23 16 0,86

*Referentes ao primeiro cume, no caso da ocorréncia de multiplos cumes.
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4.2 Economia artificial versus economia real

Uma vez que podemos observar que as propriedades dos ciclos da
economia brasileira variam drasticamente a partir da utilizacao
de cada método de filtragem, torna-se necessario averiguar se a
aderéncia de modelos tedricos a realidade, especialmente do mo-
delo de ciclos reais, variam de acordo com métodos de filtragem
distintos.

Nesse sentido, os parametros da economia brasileira sao aplica-
dos ao modelo tedrico apresentado na se¢ao 2, de forma a simu-
lar uma economia artificial a partir do modelo, e, em seguida,
os diversos filtros sao aplicados aos resultados e a economia real,
tornando possivel as comparagoes.

Assim, o primeiro parametro a ser calibrado é a participagao
do capital no produto sendo calculado, a partir das séries do
IBGE, o valor de 0.54. Entretanto, existe a discussao de que as
séries do IBGE superestimem tal parametro ao considerarem que
a renda de trabalhadores conta-prépria e de empresarios como
renda de capital, de forma que tal parametro é calculado por
Gomes et alii (2003) de uma forma alternativa, alcangando 0.40.
Porém, escolhemos utilizar o valor oficial uma vez que nao é
possivel determinar um valor “indiscutivel” para tal parametro
dada a falta de dados mais exatos. Ao mesmo tempo, a taxa de
depreciagao trimestral foi estimada em 0.0223. A partir destes
dois parametros é possivel calibrar a taxa de desconto intertem-
poral, sendo esta dada por 0.94.

Seguindo as séries do IBGE temos, ao mesmo tempo, que a
razao investimento-produto é dada por 0.2283 em média. As-
sim, dada esta razao, os parametros ja calibrados, e assumindo
que os agentes gastam 31% do seu tempo trabalhando, como su-
gere Ellery et alii (2000), calculamos a desutilidade do trabalho
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sendo este igual a 1.3269. O parametro ¢ =1.7251 é calculado a
partir de (12) novamente considerando-se h* =31%.

Por fim, torna-se necessario estimar os parametros que guiarao
os choques tecnoldgicos. Para tanto, a partir da estimagao do
residuo de Solow para o periodo utilizando-se a mesma metodolo-
gia aplicada por Cooley e Prescott (1995) , de forma que al-
cancamos o valor 0.97 para o parametro p, enquanto que o desvio-
padrao do choque estimado para o conjunto de dados utilizado,
foi de 0.005.

Dessa forma, sao obtidos os valores da economia simulada, que
sao dispostos em base comparativa com os valores da econo-
mia real a partir das correlagoes contemporaneas e defasadas, de
acordo com o disposto na Tabela 7 em anexo. Destes resultados
é possivel observar que as correlagoes contemporaneas obtidas a
partir da economia simulada no que se refere a produtividade
sao superiores as obtidas da economia real?, o que demonstra
que o modelo tedrico superestima o efeito dos choques de produ-
tividade sobre os ciclos economicos.

Por outro lado, as correlagoes contemporaneas entre capital e
produto sao maiores em todos os filtros para a economia real em
relacao a economia simulada, de forma que o estoque de capital
acompanha o ciclo de forma mais proxima do que o sugerido pelo
modelo tedrico. Nas demais varidaveis observa-se que o consumo
apresenta correlacoes contemporaneas elevadas tanto no que se
refere a economia simulada, quanto ao que se refere a economia
real.

Entretanto, a andlise da aderéncia do modelo no que se refere
as defasagens torna a comparacao mais complexa, uma vez que
similitudes e diferengas entre as economias real e artificial se

9 Com excecido do BN.
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revezam contundentemente em diversas varidveis nos mesmos
filtros. Dessa forma, para se analisar a aderéncia do modelo a
realidade sugere-se aqui uma estatistica de comparagao, sendo
esta dada pela soma do quadrado das diferencas entre as cor-
relagoes das economias real e simulada dividida pelas variancias
do quadrado das diferencas, de forma que, quanto maior for tal
estatistica, menos aderente é o modelo a realidade. Sob esse as-
pecto Watson (1993) sugere uma medida de ajustamento de re-
sultados de modelos de ciclos reais e a economia, porém o obje-
tivo proposto aqui ¢ o teste de hipétese da aderéncia destas duas
medidas.

Tabela 8. Aderéncia dos modelos RBC & economia brasileira
Modelo RBC padrao

HP RB PD TLM BN BP-BK BP-C
Produtividade  24.72 56.01 57.44 91.57 17745  232.26 346.07
Consumo 27.71  210.25 209.34  27.72 57.85 59.61 38.72
Investimento 23.41 201.80 124.95 50.40 39.36 372.63 238.72
Capital 33.47 97.02 54.51 19.71 26.31 22.09 18.74
Trabalho 20.05 260.27 92.93 157.82 40.91 344.47 366.18
Soma 129.37  825.35 539.17 347.20 341.88 1031.07 1008.43

Modelo RBC com trabalho indivisivel

HP RB PD TLM BN BP-BK BP-C
Produtividade = 25.37 54.90 79.93 41.00 173.77  349.06 218.04
Consumo 27.99 85.20  271.42  42.81 57.21 71.66 45.41
Investimento 22.80 81.75 110.66  53.33 13.49 364.50 243.16
Capital 35.81 163.30  57.56 17.56 26.33 23.18 19.09
Trabalho 19.90 90.76 92.53 143.53 14.85 337.67 352.36
Soma 131.88 47591 612.11 298.23 285.65 1146.09 878.05

Os resultados do teste de aderéncia estao dispostos na Tabela
8. Ao comparar a aderéncia do modelo a partir de cada método
de filtragem, é possivel observar que a aderéncia do modelo a
realidade varia drasticamente entre métodos de filtragem alter-
nativos, onde a utilizacao do filtro HP implica em um resultado

314 EconomiA, Brasilia(DF), v.6, n.2, p.291-328, Jul./Dez. 2005



Ciclos Econémicos e Métodos de Filtragem: “Fatos Estilizados” para o Caso Brasileiro

que concluird em uma maior aderéncia entre o modelo tedrico de
ciclos reais e a realidade, enquanto que a utilizacao dos filtros BP-
BK e BP-C implica um resultado que concluira em uma menor
aderéncia entre o modelo de ciclos reais e a realidade. Nesse
tocante, como observado anteriormente, parece ocorrer uma di-
vergéncia do modelo a realidade a partir da utilizacao de tais
filtros no que se refere as defasagens, dada uma formacao de
assimetrias amplamente distinta do HP.

A partir da tabela 8, comparando-se os dois modelos, verifica-
se que a melhor aderéncia continua a ocorrer com o filtro HP,
enquanto a pior ocorre com filtro BP-BK. Entretanto, na maior
parte dos casos a utilizacao do modelo de trabalho indivisivel
aumenta a aderéncia em conjunto. Na andlise por variavel, os
resultados sao mistos, porém, destaca-se a melhora na aderéncia
nas séries de trabalho quando utilizado o modelo de trabalho in-
divisivel, corroborando entao com a visao de que, embora o pro-
duto marginal do trabalho nao varie drasticamente com o ciclo,
o trabalho pode variar dada a sua indivisibilidade, sendo este
entao um componente importante para explicar as correlagoes
entre trabalho e produto durante o ciclo.

Entretanto, a questao que pode ser levantada é: até que ponto
as diferencas na aderéncia das séries apresentou-se como estatis-
ticamente significante? Nesse sentido, a fim de responder a tal
pergunta, duas distribui¢oes de probabilidade para a estatistica
sugerida foram construidas a partir de simulagoes Monte-Carlo.
Nesse contexto, considerou-se inicialmente que as diferencas das
correlagoes do modelo real e do artificial tem uma distribuicao
normal truncada entre —2 e 2, e, em seguida, que a diferenca das
correlagoes tem distribuigao uniforme entre —2 e 2. Nesse ponto,
o calculo das estatisticas foi conduzido para ambos os casos, e
o processo repetido em 10.000 vezes. A partir dos resultados
das simulacoes obteve-se como valor critico a 5% de significancia
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15,35 para a estatistica construida assumindo a normal trun-
cada como distribuigao de probabilidades das diferencas e 15,10
para a distribuigao uniforme como distribuicao de probabilidades
das diferengas. Tal proximidade entre os valores criticos parece
testemunhar a favor da confiabilidade da estatistica, uma vez
que, mesmo assumindo distribuicoes de probabilidade distintas,
os valores criticos encontrados permaneceram préximos.

Nesse sentido, dados tais valores criticos, uma nova observacao a
tabela 8 nos leva a conclusao que a um nivel de 5% de confianca
nao se pode rejeitar a hipotese de que os modelos RBC, tanto o
tradicional, quanto o com trabalho indivisivel, nao aderem a rea-
lidade observada no Brasil na década de 90, quaisquer que sejam
as séries analisadas. Tal resultado corrobora com o encontrado
por Ellery et alii (2000) e Val e Ferreira (2002).

5 Consideragoes Finais e Implicagcoes para a Pratica
Macroecondomica

O objetivo central deste trabalho foi examinar as propriedades
dos ciclos de negdcios da economia brasileira a partir da aplicagao
de métodos variados de filtragem das séries. Nesse sentido, di-
versas estatisticas sao documentadas a fim de se comparar os
resultados com relacao a cada filtro distinto. Tais estatisticas
demonstram que as séries resultantes da aplicagao dos filtros
sao completamente distintas conforme o filtro usado, e a andlise
sobre as flutuagoes da economia €, nao apenas diferente, como
muitas vezes contraditoria.

Um exemplo de contradicao entre os resultados advém das

fungoes impulsos-resposta obtidas a partir de sistemas VAR para
as séries geradas por cada tipo de filtro. Os resultados seguidos
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dessa analise demonstram, por exemplo, que os choques de pro-
dutividade lideram os ciclos econémicos quando utilizado o filtro
HP, o que nao ocorre quando se utiliza outros filtros, como o RB,
ou o TLM, por exemplo.

Ademais, comparacoes entre uma economia artificial gerada a
partir do modelo padrao de ciclos reais, e a economia real sao
praticadas. Dessas comparagoes, bem como das estatisticas apre-
sentadas anteriormente, cinco conclusoes para a pratica macroe-
conomica podem ser destacadas, como segue:

i)

i)

iii)

A volatilidade relativa do consumo com relacao ao produto
apresentou-se extremamente elevada para todos os filtros
analisados, o que pode sugerir que a hipotese de renda per-
manente pode nao ser valida para a economia brasileira.

O trabalho parece acompanhar as flutuagoes economicas,
o que nao ocorre com o produto marginal do trabalho, o
que sugere que os ciclos econémicos podem nao estar se
originando de choques de oferta, mas sim de choques de
demanda nao antecipados. Mais uma vez, fica claro que o
tipo de filtro utilizado implicard em diferentes sugestoes de
politica, onde pode implicar, através da utilizacao do filtro
TLM na necessidade de politicas de estabilizacao, enquanto
que, pelo filtro BN, os custos de tais tipos de politica devem
ser contraproducentes. Nesse tocante, a observacao das cor-
relacoes do produto com o trabalho na economia artificial
gerada a partir do modelo de trabalho indivisivel suporta
que a indivisibilidade do trabalho vem a ser um componente
importante na explicacao das flutuagoes do trabalho.

A produtividade aparenta um comportamento pré-ciclico
com o produto, embora muito inferior ao sugerido pela teo-
ria de ciclos reais. Tal resultado sugere que a demanda de
trabalho desloca-se em resposta a variagoes na funcao de
producao da economia, que é um resultado importante so-
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iv)

bre o funcionamento do mercado de trabalho durante as
flutuacoes.

Comparando-se os modelos de trabalho divisivel e trabalho
indivisivel verifica-se que a melhor aderéncia se da quando
da utilizacao do filtro HP. Entretanto, na maior parte dos
casos a utilizacao do modelo de trabalho indivisivel au-
menta a aderéncia em conjunto, destacando-se a melhora
na aderéncia nas séries de trabalho, independentemente do
filtro.

A aderéncia do modelo de ciclos reais a realidade depende
crucialmente do método de filtragem a ser utilizado. Nesse
sentido, o filtro HP apresentou resultados que implicam em
uma aderéncia maior do modelo tedrico, enquanto que os
demais filtros implicam em uma divergéncia da realidade a
teoria. Por outro lado, seguindo a estatistica de aderéncia
sugerida aqui, a um nivel de significancia de 5%, nenhuma
das séries adere a realidade tanto no modelo tradicional,
quanto no modelo com trabalho indivisivel, mesmo quando
utilizado o filtro HP.

Assim, embora o nimero de conclusoes sugeridas pelo presente
trabalho parecam ser vastas, os resultados alcangados parecem
ser modestos em frente do problema metodoldgico sob qual o
texto visa tratar. De fato, embora fique claro que os métodos de
filtragem produzem resultados diferentes e contraditorios sobre
os ciclos economicos, o critério para se escolher o tipo de filtro a
ser usado permanece em aberto. De fato a maior licao que o ar-
tigo busca apresentar é que a escolha de um método de filtragem
para estudos da macroeconomia brasileira nao ¢ uma etapa da
metodologia insignificante sobre os resultados.
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ANEXO Tabela 7. Correlacoes entre as varidveis em (7') e o produto em
(T + J) por tipos de filtro, para as economias real e simulada

(-5) (-4) (-3) -2) (1) 0 1 2 3 4 5
TLM

Economia

Real
Produtividade 0.25 0.26 0.38 0.54 0.55 0.54 0.48 0.33 0.11 -0.10 -0.24
Consumo 0.13 0.11 0.27 0.54 0.82 0.91 0.66 0.32 0.11 -0.02 -0.05
Investimento 0.02 -0.05 0.18 0.50 0.70 0.72 0.51 0.30 0.22 0.10 -0.07
Capital -0.29 -0.17 0.13 0.51 0.75 0.72 0.54 0.42 0.37 0.41 0.44
Trabalho 0.17 0.16 0.31 0.56 0.75 0.81 0.69 0.56 0.47 0.37 0.23

Modelo RBC

Padréao
Produtividade 0.85 0.89 0.90 0.91 0.90 0.88 0.72 0.54 0.33 0.10 -0.09
Consumo 0.92 0.92 0.91 0.88 0.83 0.76 0.59 0.39 0.16 -0.07 -0.25
Investimento -0.17 -0.05 0.07 0.21 0.41 0.67 0.67 0.71 0.78 0.74 0.65
Capital 0.93 0.89 0.84 0.77 0.65 0.49 0.33 0.13 -0.11 -0.32 -0.46
Trabalho -0.32 -0.24 -0.13 0.01 0.13 0.33 0.41 0.54 0.71 0.73 0.73

Modelo RBC

¢/ Trabalho

Indivisivel
Produtividade 0.98 0.98 0.99 0.98 0.98 0.98 0.96 0.95 0.94 0.92 0.91
Consumo 0.98 0.98 0.99 0.98 0.98 0.98 0.97 0.95 0.94 0.93 0.91
Investimento 0.70 0.74 0.78 0.81 0.85 0.89 0.89 0.88 0.88 0.88 0.87
Capital 0.98 0.98 0.97 0.96 0.95 0.94 0.92 0.91 0.89 0.88 0.87
Trabalho 0.46 0.51 0.56 0.60 0.66 0.72 0.72 0.72 0.72 0.72 0.72
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€ce

continuacao da Tabela 7

(-5) (-4) (-3) (-2) (-1) 0 1 2 3 4 5
Primeira
Diferenga

Economia

Real
Produtividade  -0.19  0.14 0.25 0.10 0.11  0.35 0.31 0.22 0.20 0.02  -0.26
Consumo -0.23  -0.20 -0.13 -0.19 0.37 084 0.17 -0.27 -0.16 -0.21  -0.15
Investimento -0.10  -0.20 -0.01 -0.01  0.28 0.54 -0.06 -0.28  0.13 0.19  -0.11
Capital -0.13  -0.32 -0.11  0.28 0.64 0.29 -0.09 -0.10 -0.22 -0.10  0.24
Trabalho 0.00 -0.24 -0.20  0.01 0.34 0.51 006 -0.04 0.03 -0.02 -0.07

Modelo RBC

Padrao
Produtividade  0.18 0.23 0.20 0.09 0.09 0.98 -0.02  0.06 0.16 0.17 0.02
Consumo 0.27 0.27 0.22 0.14 0.08 0.93 -0.03  0.07 0.15 0.15  -0.02
Investimento 0.02 0.10 0.08 -0.02 -0.11 0.96 -0.05 -0.01  0.20 0.20 0.01
Capital 0.38 0.39 0.33 0.43 0.55  0.05  0.05 0.14 0.02 -0.12 -0.04
Trabalho 0.19  -0.10  0.01 0.18 -0.16 0.31 -0.05  0.00 0.19  -0.03  0.02

Modelo RBC

¢/ Trabalho

Indivisivel
Produtividade  0.13 0.23 0.28 0.15 0.20 0.89  0.02 0.02 0.13 0.05  -0.03
Consumo 0.12 0.22 0.27 0.13 0.17  0.91  0.01 0.01 0.13 0.06  -0.03
Investimento -0.11  -0.01  0.07 -0.11 -0.09 0.98 -0.02 -0.04  0.12 0.06  -0.04
Capital 0.36 0.38 0.35 0.40 0.45  0.06  0.06 0.08 0.03 0.00 0.01
Trabalho -0.12  -0.03 0.05 -0.13 -0.11 0.97 -0.02 -0.05  0.12 0.06  -0.04
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continuacao da Tabela 7

(-5) (-4) (-3) (-2) (-1) 0 1 2 3 4 5
BN

Economia

Real
Produtividade  0.12 0.15 0.12 0.13 0.22 0.52 0.17  -0.28 -0.40 -0.22  0.08
Consumo 0.03 -0.13 -0.18 -0.28  0.07 0.71 0.65 0.02 -0.32 -0.31 -0.26
Investimento -0.21  0.24 0.29 0.07 0.09  -0.27 -0.70 -0.11  0.45 0.18  -0.05
Capital 0.01  -0.25 -0.40 0.14 0.79 0.48  -0.02 -0.13 -0.34 -0.32  -0.01
Trabalho -0.23  0.05 0.14 0.27 0.04 -0.42 -0.55 -0.14  0.05 0.14 0.21

Modelo RBC

Padréao
Produtividade  0.30 0.37 0.33 0.29 0.24 0.18 0.02 -0.16 -0.23  -0.28  -0.35
Consumo 0.29 0.33 0.33 0.27 0.15 0.08 -0.07 -0.28 -0.36 -0.36 -0.37
Investimento 0.00 0.06 0.03 0.03 0.02 0.13 0.06 -0.01 -0.07 -0.04 -0.06
Capital -0.38  -0.37 -0.41 -0.40 -0.31 -0.20  0.00 0.16 0.28 0.40 0.40
Trabalho -0.07  0.06 0.09 0.10 0.18 0.15 0.14 0.12 0.13 0.06  -0.03

Modelo RBC

¢/ Trabalho

Indivisivel
Produtividade  0.28 0.37 0.33 0.29 0.24 0.18 0.02 -0.16 -0.23 -0.28 -0.35
Consumo 0.27 0.33 0.33 0.27 0.15 0.08 -0.07 -0.28 -0.36 -0.36 -0.37
Investimento 0.11 0.38 0.55 0.65 0.74 0.80 0.60 0.45 0.30 0.13  -0.07
Capital -0.38  -0.37 -0.41 -0.40 -0.31 -0.20  0.00 0.16 0.28 0.40 0.40
Trabalho -0.16  0.15 0.33 0.46 0.56 0.72 0.56 0.51 0.43 0.26 0.05
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continuacao da Tabela 7

(-5) (-4) -3)  (-2) (1) 0 1 2 3 4 5
BP-BK

Economia

Real
Produtividade -0.04 0.10 0.19 0.27 0.40 0.54 0.59 0.48 0.24 -0.07 -0.36
Consumo -0.07 -0.14 -0.05 0.21 0.66 0.88 0.52 0.06 -0.16 -0.26 -0.19
Investimento -0.48 -0.37 -0.07 0.24 0.61 0.74 0.42 0.16 0.21 0.16 -0.10
Capital -0.35 -0.25 0.11 0.59 0.86 0.68 0.31 0.06 -0.06 0.02 0.16
Trabalho 0.05 0.10 0.21 0.42 0.65 0.71 0.53 0.37 0.31 0.25 0.13

Modelo RBC

Padrao
Produtividade 0.19 0.34 0.41 0.53 0.71 0.96 0.58 0.34 0.20 0.11 -0.03
Consumo 0.39 0.51 0.57 0.64 0.73 0.81 0.47 0.25 0.11 0.02 -0.10
Investimento -0.20 -0.04 0.04 0.20 0.49 0.95 0.63 0.42 0.31 0.24 0.10
Capital 0.65 0.67 0.67 0.63 0.50 0.25 0.08 -0.03 -0.12 -0.18 -0.21
Trabalho -0.25 -0.10 -0.01 0.15 0.45 0.92 0.62 0.42 0.32 0.26 0.12

Modelo RBC

¢/Trabalho

Indivisivel
Produtividade 0.33 0.46 0.52 0.61 0.72 0.86 0.49 0.26 0.12 0.02 -0.10
Consumo 0.33 0.47 0.53 0.61 0.72 0.86 0.49 0.26 0.12 0.03 -0.10
Investimento -0.20 -0.04 0.04 0.20 0.49 0.95 0.62 0.41 0.30 0.23 0.09
Capital 0.64 0.67 0.67 0.62 0.49 0.23 0.06 -0.05 -0.13 -0.20 -0.22
Trabalho -0.25 -0.10 -0.02 0.14 0.45 0.93 0.61 0.42 0.31 0.25 0.11
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continuacao da Tabela 7

(-5) (-4) (-3) (-2) (-1) 0 1 2 3 4 5
BP-C

Economia

Real
Produtividade -0.38 -0.12  0.11  0.32 0.50 0.60  0.64 0.60 0.44 0.18  -0.06
Consumo -0.13  -0.26 -0.12 0.29 0.77 0.93  0.69 0.22  -0.18 -0.29 -0.12
Investimento -0.70  -0.63 -0.29 0.22 0.68 0.82  0.64 0.33 0.08 0.00 0.01
Capital -0.64 -0.54 -0.13 0.43 0.85 0.85 0.53 0.17 0.01 0.11 0.30
Trabalho -0.20 -0.16 0.03 0.33 0.64 0.75 0.69 0.53 0.39 0.33 0.32

Modelo RBC

Padréao
Produtividade  0.03 0.17 0.41  0.71 094 097  0.79 0.46 0.10  -0.15 -0.28
Consumo 0.26 0.42 0.63 0.83 0.93 0.85 0.60 0.25 -0.07 -0.30 -0.40
Investimento -0.32  -0.23  0.02 040 0.77 0.97  0.92 0.68 0.36 0.10  -0.03
Capital 0.70 0.82 0.85 0.75 0.51 0.19 -0.12 -0.35 -0.48 -0.53 -0.53
Trabalho -0.38  -0.29 -0.03 0.35 0.73 0.95  0.92 0.69 0.39 0.13 0.00

Modelo RBC

¢/ Trabalho

Indivisivel
Produtividade  0.20 0.35 0.57 0.80 0.94 0.89  0.65 0.30  -0.04 -0.28 -0.38
Consumo 0.20 0.35 0.58 0.81 0.94 0.89 0.64 0.30 -0.04 -0.27 -0.38
Investimento -0.33  -0.24 0.02 0.40 0.77 0.97  0.92 0.67 0.35 0.09  -0.04
Capital 0.70 0.82 0.85 0.74 0.50 0.18 -0.13 -0.36 -0.49 -0.53 -0.53
Trabalho -0.38  -0.30 -0.04 0.34 0.73 0.95  0.93 0.70 0.39 0.13  -0.01
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continuacao da Tabela 7

(-5) (-4) (-3) (-2) (-1) 0 1 2 3 4 5
RB

Economia

Real
Produtividade -0.11 0.11 0.16 -0.10 -0.39 0.33 0.26 0.02 0.41 0.25 0.03
Consumo -0.14 -0.16 -0.13 -0.14 0.42 0.72 0.10 -0.01 -0.05 -0.26 -0.15
Investimento -0.16 -0.21 -0.03 -0.18 0.33 0.48 -0.07 -0.04 0.23 -0.03 -0.20
Capital -0.15 -0.41 0.08 0.18 0.57 0.29 0.06 0.04 -0.26 -0.01 0.10
Trabalho -0.01 -0.02 -0.18 -0.05 0.29 0.44 0.07 0.20 0.08 -0.06 -0.06

Modelo RBC

Padrao
Produtividade 0.18 0.23 0.20 0.09 0.09 0.98 -0.02 0.06 0.16 0.17 0.02
Consumo 0.27 0.27 0.22 0.14 0.08 0.93 -0.03 0.07 0.15 0.15 -0.02
Investimento -0.22 0.01 0.08 -0.19 0.37 0.16 -0.06 -0.04 0.22 0.18 -0.27
Capital 0.19 0.17 0.04 0.01 0.96 -0.10 0.01 0.22 0.11 -0.03 -0.07
Trabalho 0.19 -0.12 0.14 0.13 -0.01 0.38 -0.06 0.13 0.24 -0.02 -0.05

Modelo RBC

¢/Trabalho

Indivisivel
Produtividade -0.15 -0.05 0.04 -0.13 -0.10 0.96 0.00 -0.04 0.13 0.07 -0.03
Consumo -0.14 -0.04 0.04 -0.12 -0.10 0.96 -0.02 -0.05 0.12 0.07 -0.03
Investimento -0.13 -0.02 0.06 -0.11 -0.08 0.97 0.00 -0.03 0.14 0.08 -0.02
Capital -0.04 0.04 -0.13 -0.12 0.96 0.00 -0.04 0.15 0.07 -0.02 -0.02
Trabalho -0.19 -0.09 -0.01 -0.18 -0.16 0.92 -0.03 -0.07 0.11 0.05 -0.04
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continuacao da Tabela 7

(-5) (-4) (-3) (-2) (-1) 0 1 2 3 4 5
HP

Economia

Real
Produtividade  0.53 0.46 0.32 0.12 -0.12 0.60 0.59 0.49 0.31  0.05  -0.19
Consumo 0.72 0.32 0.03 -0.12 -0.09 0.90 0.56 0.13 -0.12  -0.23  -0.17
Investimento 0.64 0.30  -0.06 -0.35 -0.40 0.74  0.45 0.21 0.25 0.18  -0.04
Capital 0.87 0.59 0.04 -0.31 -0.32 0.74 0.43 0.18 0.03 0.06 0.18
Trabalho 0.66 0.41 0.12  -0.02 0.04 073 0.56 0.39 0.29 0.18 0.05

Modelo RBC

Padrao
Produtividade  0.19 0.34 0.49 0.60 0.76  0.95 0.64 0.39 0.22 0.04  -0.11
Consumo 0.35 0.48 0.59 0.67 0.76  0.85 0.54 0.30 0.13  -0.04 -0.18
Investimento -0.25  -0.11  0.09 0.27  0.55 0.94 0.690.50 0.38 0.23 0.08
Capital 0.69 0.73 0.70 0.64 0.50  0.26  0.08 -0.07 -0.19  -0.28  -0.32
Trabalho -0.31  -0.17  0.02 0.21 0.50  0.91 0.68 0.50 0.39 0.25 0.11

Modelo RBC

¢/ Trabalho

Indivisivel
Produtividade  0.30 0.45 0.58 0.66 0.76  0.85  0.52 0.27 0.09  -0.07 -0.20
Consumo 0.28 0.43 0.57 0.65 0.76  0.87  0.52 0.26 0.09  -0.08 -0.21
Investimento -0.27  -0.11  0.08 0.26 0.55 0.96  0.69 0.49 0.37 0.21 0.05
Capital 0.66 0.71 0.70 0.64 0.50  0.24  0.04 -0.11 -0.23  -0.29  -0.31
Trabalho -0.31  -0.16  0.03 0.20 0.51  0.93  0.69 0.50 0.38 0.23 0.07
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